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面展开论述。如 Faccio( 2002 ) 对 42 个发达国家的
研究发现，政治关联企业的债务比率、市场影响力显
著高于非政治关联企业，而其税收支出显著低于非




上 升，而 和 民 主 党 有 关 联 的 公 司 股 价 则 下 跌。







Fan、Wong 和 Zhang( 2006) 以 1993 ～ 2000 年我
国国有企业 IPO 上市的 625 个事件为样本，研究发
现具有政治关联企业的长期市场绩效较差，大约比
不具有政治关联的企业绩效低 30%，他们认为具有
政治 关 联 的 CEO 会 损 害 股 东 的 财 富。陈 冬 华
( 2005) 研究了 1993 ～ 1999 年国有企业 IPO 公司，发
现拥有地方政府背景的董事较容易获得政府补贴。












































































( Herferdahl index，HI) 作为企业多元化的度量指标。
计算公式为:






本文 借 鉴 了 Faccio ( 2006 ) 及 Fan、Wong 和














分别设置模型( 1 ) 和模型( 2 ) 对假设 1、假设 2
进行检验:
HI = α + β1Gov + β2Represent + β3Size + β4Lev
+ β5Ration + β6Ration
2 + β7ROA + β8MI + ε ( 1)
模型( 1) 检验民营企业中政治关联对多元化经
营程度的影响，各变量的说明详见表 1。
HI = α + β1Polgov + β2Size + β3Lev + β4Ration +
β5Ration
2 + β6ROA + β7MI + β8Polgov* MI + ε ( 2)
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级以下 1，副科级 2，科级 3，副处级 4，处级 5，副厅级 6，厅级







































长有 206 个，占到民营企业总数的 38． 21%。
表 2 变量描述性统计
样本总数 董事长具有政治关联数目 占比( % )




区分 为 中 央 政 府 和 地 方 政 府。结 果 显 示，曾 有
10. 7%的民营企业董事长在政府部门任职，而当选
为人大代表的董事长高达 90. 3%。从董事长的任




类型 政府部门 人大代表 中央 地方
样本数 22 186 3 19
占比( % ) 10． 7 90． 3 13． 64 86． 36
表 4 中给出了企业多元化衡量指标 HI 和其他
变量的描述性统计情况。由表 4 可知: ( 1) 539 家样
本公司多元化指标 HI 的平均值为 0. 136，最大值为
0. 782，说明民营企业普遍多元化程度较低。( 2 ) 公
司 董 事 长 现 在 或 曾 担 任 政 府 官 员 的 最 大 值 为
49. 000，平均值为 1. 140。可见，公司董事长现在或




变量 样本数 标准差 最大值 最小值 平均值
HI 539 0． 215 0． 782 0． 000 0． 136
Gov 539 6． 133 49． 000 0． 000 1． 140
Represent 539 1． 805 5． 000 0． 000 1． 260
Ratio 537 2． 849 36． 300 0． 075 0． 495
Ratio2 537 9． 681 95． 690 0． 006 8． 347
Roa 538 0． 073 0． 844 － 0． 153 0． 106
Size 538 0． 374 10． 312 7． 822 8． 943
Leverage 538 0． 323 5． 011 0． 022 0． 421
















截距项 0． 036 0． 21
Polgov + + 0． 031 0． 69
Gov + － －0． 022 － 0． 42
Represent + + 0． 016 3． 32＊＊
Size + + 0． 248 6． 54＊＊＊ + 0． 299 9． 06＊＊＊
Leverage － － －0． 032 － 2． 69＊＊＊ － －0． 041 － 1． 96＊＊
Ratio － － － 0． 392 － 0． 409 － － 0． 117 － 0． 73
Ratio2 － － － 0． 006 － 0． 067 － － 2． 463 － 0． 22
Roa － － －0． 379 － 9． 86＊＊＊ － －0． 217 － 8． 73＊＊＊
MI + + 0． 002 0． 08 + 0． 003 0． 12
观测值 539 539
F 值 6． 318＊＊ 6． 152＊＊
ADJ － R2 0． 117 0． 098





















预计符号 实际符号 估计系数 t
截距项 0． 052 0． 26
Polgov + + 0． 028 0． 52
Polgov* MI － － － 0． 231 － 8． 72＊＊＊
Size + + 0． 244 6． 57＊＊＊
Leverage － － － 0． 029 － 2． 69＊＊＊
Ratio － － － 0． 392 － 0． 409
Ratio2 － － － 0． 006 － 0． 067
Roa － － － 0． 317 － 6． 86＊＊＊
MI + + 0． 002 0． 08
观测值 539
F 值 0． 766＊＊＊
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The Effect on Political Connection and Diversification from China Individual － controlled Listed Companies
LIU Jun － peng
( School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China)
Abstract: This study purposes to examine the link between political connection and diversification in the listed
companies of China． Using 539 examples of individual － controlled companies during 2010 ，the result is that com-
panies having political connections have more prone to be diversified than those without political connections． More-
over，the author analyzed the impact of diversification in different province. The result shows that the developing
provinces with higher governmental intervention on the diversification than the developed provinces．
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